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一、引言























































a l.[14 ]研究了 1987—1993 年 297 家美国公司的借款资料，
发现信息不对称情况越严重，公司借款中私人债券的比率
越高，从而为信贷市场中逆向选择对信贷决策的影响提供
了支持。Lin et a l.（2011）研究了 1996—2008 年间 22 个































































（se lf- interes t）。Defond et a l.[ 1 ]并未发现持续经营意见
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一直是学者较为关注的话题[ 8- 11 ]，进而有学者注意到上市
公司自愿选择半年报审计可能对审计的独立性产生影响。
Chu et a l.[13 ]选取 2001—2008 年半年报自愿实施审计行



































性巨大，截至 2012 年 3 月③，我国外汇储备为 33 049.71
亿美元，同比上涨 8.55%，货 币 或 准 货 币（M2）总 量 达

























③数据来源于 http:/ / data.eastmoney.com/ cjsj/ hjwh.html



















LOANi，t=α0+α1VIAi，t+α2ROAi，t- 1+α3SIZEi，t- 1+α4LEVi，t- 1+




RATEi，t=β0+β1VIAi，t+β2ROAi，t- 1+β3SIZEi，t- 1+β4LEVi，t- 1+

















DAC i，t = λ0 + λ1VIAi，t + λ2FIRSTi，t + λ3PLUi，t +




公司 中 期 财 务 报 告 计 算 的 可 操 纵 性 应 计”的 绝 对 值












OIVNi，t=μ0+ μ1LOANi，t + μ2VIAi，t +μ3RATEi，t+μ4FIRSTi，t+
μ5PLUi，t + μ6INDRi，t + μ7SIZEi，t- 1 + μ8LEVi，t- 1 + μ9OCFi，t- 1+
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TACi，t=（NIi，t- OCFi，t）/TAi，t- 1 （5）







类）。模型（5）、（6）中，TAC 表示公司 i 第 t 年中期报告中
的应计项目总额，NI 代表中期报告的净利润，OCF 代表中
期报告的经营活动现金流量，TAt- 1 代表第 t- 1 年末的资产
总额，REV代表中期报告营业收入的变化额，PPE 代表中
期报告末固定资产总额。
最后，将估算的回归系数β赞 0、β赞 1、β赞 2 代入模型（7），计算
得到非操纵性应计项目总额。
NDACi，t = β赞 0×（1/TAi，t- 1）+ β赞 1×
［（REVi，t- RECi，t）/TAi，t- 1］+ β赞 2×（PPEi，t/
TAi，t- 1） （7）
NDAC 是 非 操 纵 性 应 计 项 目 总







参 考 Bushman et a l.（2011）、
Hung et a l.（2012）、Chen et a l.
（2011）以及杜兴强等（2011）的研究，
设定计算投资效率模型：
INVEFFi，t = ω0 + ω1INVEFFi，t- 1 +
ω2FIRSTi，t + ω3PLUi，t + ω4INDRi，t +













中变量的下标 t 表示各变量取值为第 t
年的期末值，下标 t- 1 表示各变量取
变量名 变量定义
LOANt
第 t 年下半年新增贷款比例 = （第 t 年期末借款总额 - 第 t 年半年借
款总额）÷第 t 年年初资产总额。其中，借款总额 = 短期借款 + 长期借
款 + 一年内到期的非流动负债 + 应付债券
RATEt





年度 本文研究年度为 2002—2009 年，所以设置 7 个年度虚拟变量
OINVt
过度投资水平。计算过程参考 Bushman et a l.（2011）、Hung et a l.







行业 行业虚拟变量。本文的研究涉及 21 个行业，共设置 20 个行业虚拟变量





SIZEt- 1 公司第 t- 1 年末资产总额的自然对数
LEVt- 1 公司第 t- 1 年末负债总额除以资产总额
TANGIBLEt- 1 公司第 t- 1 年末固定资产总额除以资产总额
ROAt- 1 公司第 t- 1 年末净利润除以资产总额
OCFt- 1 公司第 t- 1 年末经营活动净现金流量除以资产总额
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值为第 t- 1 年期末值。变量具体定义详细参看表 1。
第一步，模型（9）按照行业和年度分组回归得到系数
ω0、ω1、…、ω9 的估计值ω赞 0、ω赞 1、…、ω赞 9，再将估计值带回模型
（9）所列示的等式中，计算投资效率的期望值。
INVEFFi，t= ω赞 0 + ω赞 1INVEFFi，t- 1 + ω赞 2FIRSTi，t + ω赞 3PLUi，t+
ω赞 4INDRi，t +ω赞 5SIZEi，t- 1 +ω赞 6LEVi，t- 1 +ω赞 7OCFi，t- 1 +ω赞 8ROAi，t- 1+










的观测值 1 114 个；（3） 删除 ST、







异值的观测值 3 609 个。样本最终
经筛选获得 5 386 个观测值，详细
筛选过程在表 2 中 Panel A 列示。











告 选 择 了 自 愿 审 计。逐 年 来 看 ，
2002—2004 年，每年实施中期报
告自愿审计的公司较为稳定，大约





2002 年占比约为 6.46%开始逐年下降，在 2005 年占比达
到较低比例（大约为 3.30%），而后在 2006 年占比上升
到大约 5.02%，到了 2007 年当年实施中期报告自愿审计
的公司数量占样本数量的比例上升到最高值（大约为











剔除交易状态为 ST、*ST或者 PT的上市公司观测值 995
Tota l 281 5 386 5.225 105
剔除上市不满一年的上市公司观测值 671
2007 32 411 443 7.22
2008 30 516 546 5.49














2002 42 608 650 6.46
2003 43 681 724 5.94
2004 45 731 776 5.80
2005 29 849 878 3.30
2006 45 851 896 5.02
剔除金融、保险类上市公司观测值 149
剔除交叉上市的公司观测值（包括发行 B 股、H 股或 N 股的上市公司） 1 114
表 2 样本选择过程
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逐一查找公告信息。2002 年到 2005 年我国 A 股资本市
场上市公司符合下列其中一项条件，则中期财务报告需要













质、行业控制变量信息来源于 CCER 数据库和 CSMAR 数
据库。为了降低极端值的影响，本文对连续变量 （例如






























平均利率大约为 5.88%，这与我国 2002 年至 2009 年银
行贷款基准利率⑤的平均值（5.90%）基本吻合；公司间获
得贷款的利率存在较大差异（最大值约为 0.2862，最小值




均值约为 0.0001，最大值为 0.3540，最小值为 - 0.2092，
表明公司针对固定资产、无形资产以及其他长期资产的超




第 一 大 股 东 持 股 比 例 相 对 较 高 且 差 异 较 大 ， 均 值 为






946.8297 亿元（e25.2738），最小值约为 2.1177 亿元（e19.1710），




值为 0.0696）。OCF 的统计结果表明，A 股上市公司的经
营活动净现金流大约为年初总资产的 5.42%，且公司间
获取现金的能力差异较大 （最大值为 0.4157，最小值为
- 0.3505）。从企业盈利能力来看，样本的 ROA 均值为
0.0549（中位数约为 0.0532），说明平均 A 股上市公司的
盈利能力并不强，上市公司间企业盈利能力差异较大（最
大值为 0.3212，最小值为 - 0.3539），最大亏损总额约为总
⑤我国 2002 年至 2009 年历年金融机构贷款基准利率如下：2002 年末为 5.49%，2003 年末为 5.49%，2004 年末为 5.76%，2005 年
末为 5.76%，2006 年末为 6.30%，2007 年末为 7.56%，2008 年末为 5.40%，2009 年末为 5.40%。数据来源于 http:/ / data.bank.hexun.com/
ll/ dkll.aspx
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变量 LOANt OINVt VIAt




RATEt - 0.2276*** 1
|DAC|t/2 0.0019 0.0269*** 1
OINVt 0.2442*** - 0.0840*** 0.0291** 1
注：***、** 分别表示在 1%、5%水平上显著（双尾）。
表 4 Pearson 相关性分析
资产的 35.39%。GROWTH 的统计结果表明，营业收入平
均增长率约为 19.09%，各公司之间营业收入增长率差异
巨大，增长率最大值约为 429.72%，最小值约为 - 82.52%。
TANGIBLE 的统计结果表明，固定资产占总资产的比例约
为 34.62%，各公司之间固定资产比例差异加大（最大值为
0.8401，最小值为 0.0042），这与 A 股上市公司类型构成
差异较大的情况基本一致。LISTAGE 的统计结果显示，公


























变量 N Mean 75% MAX
LOANt 5 386 0.0168 0.0431 0.5286
RATEt 5 386 0.0588 0.0680 0.2862
|DAC|t/2 5 386 0.0413 0.0553 0.2661











OINVt 5 386 0.0001 0.0190 0.35400.0575 - 0.2092 - 0.0315 - 0.0089
VIAt 5 386 0.0522 0.2224 0 0 0 0 1
FIRSTt 5 386 0.3949 0.1634 0.0909 0.2642 0.3739 0.5240 0.7973
PLUt 5 386 0.1144 0.3183 0 0 0 0 1
INDRt 5 386 0.3340 0.0650 0 0.3333 0.3333 0.3636 0.6667
SIZEt- 1 5 386 21.2838 0.8890 19.1710 20.6673 21.1796 21.8444 25.2738
LEVt- 1 5 386 0.4824 0.1645 0.0696 0.3663 0.4902 0.6102 0.9359
OCFt- 1 5 386 0.0542 0.0916 - 0.3505 0.0107 0.0528 0.1028 0.4157
ROAt- 1 5 386 0.0549 0.0586 - 0.3539 0.0311 0.0532 0.0798 0.3212
GROWTHt 5 386 0.1909 0.4192 - 0.8252 - 0.0080 0.1400 0.3185 4.2972
TANGIBLEt- 1 5 386 0.3462 0.2107 0.0042 0.1904 0.3116 0.4793 0.8401
LISTAGEt 5 386 8.3251 3.4407 2 6 8 11 19
STATEt 5 386 0.7039 0.4566 0 0 1 1 1
表 3 描述性统计
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SIZE、TANGIBLE、STATE 显 著 负 相 关 ；
盈余管理程度 （|DAC|） 与 PLU、INDR、










归结果。结果显示，LOAN 与 VIA在 10%的水平上显著正
相关（系数 =0.0133，t=1.94），表明半年报自愿审计显著
增加了公司下半年度内获取的贷款额，平均新增的贷款数





































系数 系数 t 值
VIAt 0.0133* 0.0440*** 5.76
F 值（p 值） 9.01***（<0.0001） 4.31***（<0.0001）
t 值
1.94
ROAt- 1 0.0960*** 0.0935 1.284.23
SIZEt- 1 0.0010 0.61 - 0.0016 - 0.24
LEVt- 1 - 0.0317*** - 3.57 - 0.0390 - 1.26
TANGIBLEt- 1 0.0027 0.37 - 0.0443* - 1.72
GROWTHt 0.0267*** 5.38 0.0508*** 2.97
STATEt - 0.0033 - 1.27 0.0015 0.15
MKTt - 0.0017*** - 2.59 - 0.0033 - 1.52
截距 0.0293 0.87 0.1026 0.76
行业 控制 控制
年度 控制 控制
观测值 5 386 562
Adj_ R2 4.95% 16.72%
表 5 下半年新增贷款与半年报自愿审计的回归结果
注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著（双尾），回归中的 t 值
均经过了公司层面的 Cluster 调整（下表同）。
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样本回归结果显示，RATE 与 VIA 在 5%的水平





















果表明，RATE 与 VIA 在 1%的水平上显著负相关（系数 =
- 0.0114，t=- 4.97），表明半年报自愿审计的确显著地降低
了公司获取银行贷款的平均利率，平均贷款利率下降了
1.14%，该结果进一步支持了假设 2。表 6 第（2）列结果与











（SIZE）的系数在 1%水平上显著为负（系数 =- 0.0030，










外，DAC 与 FRIST、PLU、STATE、MKT 均不存在显著的
相关性。
表 7 中第（2）列报告了配对样本的多元回归结果。结
果表明，DAC 与 VIA 在 1%的水平上显著正相关（系数
=0.0187，t=4.72），说明半年报自愿审计的公司显著地增
加了公司的盈余管理程度，可操纵性应计占资产总额的比
例增加了 1.87%，该结果进一步支持了本文的假设 3。表 7
第（2）列结果与第（1）列中 VIA 的结果类似，但 VIA 系数
和显著性以及模型的解释力均有所提高。此外，配对样本
下，DAC 与 LEV在 5%的水平上显著正相关，表明资产
负债率越高，上市公司的盈余管理程度显著越高；DAC









系数 系数 t 值
VIAt - 0.0039** - 0.0114*** - 4.97
F 值（p 值） 19.39***（<0.0001） 4.03***（<0.0001）
t 值
- 2.40
ROA t- 1 - 0.0078 - 0.72 - 0.0087 - 0.53
SIZE t- 1 - 0.0017** - 2.22 - 0.0008 - 0.42
LEV t- 1 0.0026 0.61 0.0079 0.87
TANGIBLE t- 1 - 0.0058* - 1.80 - 0.0036 - 0.49
MKT t - 0.0006* - 1.70 0.0000 0.02
截距 0.1024*** 6.20 0.0948** 2.50
行业 控制 控制
年度 控制 控制
观测值 5 386 562
Adj_ R2 10.68% 15.51%
GROWTH t 0.0017 1.48 0.0023 0.64
STATE t - 0.0009 - 0.67 - 0.0017 - 0.56
表 6 贷款平均利率与半年报自愿审计的回归结果
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系数 系数 t 值
VIAt 0.0078** 0.0187*** 4.72
F 值（p 值） 11.13***（<0.0001） 2.88***（<0.0001）
t 值
2.08
FIRSTt 0.0084 1.56 0.0153 0.97
PLUt 0.0019 0.78 - 0.0067 - 1.08
INDRt 0.0327*** 2.71 0.0212 0.49
MKTt 0.0005 1.33 0.0022* 1.85
截距 0.0929*** 4.08 - 0.0477 - 0.62
行业 控制 控制
年度 控制 控制
观测值 5 386 562
Adj_ R2 6.51% 10.76%
LISTAGEt - 0.0007*** - 2.81 - 0.0005 - 0.52
STATEt - 0.0008 - 0.49 - 0.0001 - 0.01
SIZE t- 1 - 0.0030*** - 2.80 0.0018 0.50
LEVt- 1 0.0094* 1.93 0.0338** 2.18
GROWTHt 0.0046** 2.42 0.0049 0.97
表 7 盈余管理与半年报自愿审计的回归结果
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系数 系数 t 值
VIAt 0.0106*** 0.0288*** 5.95
F 值（p 值） 10.99***（<0.0001） 4.73***（<0.0001）
t 值
2.63
LOAN t 0.1523*** 10.17 0.1924*** 4.29
RATE t - 0.0835*** - 3.20 0.1353 1.47
FIRSTt - 0.0091* - 1.76 0.0330** 2.05
PLU t - 0.0010 - 0.43 - 0.0071 - 0.95
MKTt - 0.0003 - 0.81 0.0016 1.34
截距 0.0266 1.19 0.0097 0.15
行业 控制 控制
年度 控制 控制
观测值 5 386 562
Adj_ R2 6.91% 20.61%
STATE t 0.0022 1.28 - 0.0024 - 0.40
INDR t - 0.0093 - 0.73 0.0077 0.20
SIZE t- 1 - 0.0005 - 0.46 - 0.0025 - 0.82
LEVt- 1 0.0002 0.03 - 0.0085 - 0.48
OCF t- 1 - 0.0062 - 0.70 - 0.0288 - 1.04
GROWTHt 0.0123*** 4.44 0.0095 1.15
LISTAGE t - 0.0006** - 2.40 0.0007 0.79
表 8 过度投资与半年报自愿审计的回归结果
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